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Modelle zur Planung von Zinsänderungsrisiken 
und Zinsänderungschancen 
V o n B e r n d R u d o l p h u n d B e r n h a r d W o n d r a k * 
Zunehmende Z ins f luk tua t i onen haben i n den letzten Jahren zu wachsenden R e n ­
di te- u n d Vermögensrisiken aus An lagen i n festverz insl ichen Wertpapieren geführt. 
Anlagestrategien, die die mit t lere Kap i t a lb indungsdauer als Por t e f eu i l l eauswah lkr i ­
t e r ium benutzen (sog. Durat ion-Strateg ien) , können eine Immunis i e rung des Wer t ­
papierportefeui l les gegen Zinsänderungsrisiken bewi rken . So lche Immunis ierungs­
strategien imp l i z i e r en aber eine extreme R is ikoavers ion des Investors. Der hier vorge­
stellte Ansa t z vermeidet diese Annahme u n d ermöglicht die E n t w i c k l u n g von Ins t ru­
menten zur f l ex ib len Chancen-R is iken-Steuerung von Festz insportefeui l les. 
A. Problemstellung 
O b w o h l A n l a g e n i n f e s t v e r z i n s l i c h e n W e r t p a p i e r e n g e m e i n h i n a l s b e s o n ­
de r s r i s i k o a r m a n g e s e h e n w e r d e n , u n t e r l i e g e n s i e b e s t i m m t e n R i s i k e n . 
G e g e n s t a n d des v o r l i e g e n d e n B e i t r a g s i s t ausschließlich das Z insände­
r u n g s r i s i k o a l s d a s für f e s t v e r z i n s l i c h e W e r t p a p i e r e t y p i s c h e R i s i k o . B e i d e r 
Berücksicht igung d i eses R i s i k o s i n d e r P o r t e f e u i l l e p l a n u n g w i r d d a v o n a u s ­
g e g a n g e n , daß d e r A n l e g e r k e i n e zuverlässigen I n f o r m a t i o n e n über d i e 
zukünft ige M a r k t z i n s e n t w i c k l u n g h a t . D i e s e r u n v o l l k o m m e n e I n f o r m a ­
t i o n s s t a n d w i r d i n d e r A n n a h m e präzisiert , daß d e r A n l e g e r b e i s e i n e n D i s ­
p o s i t i o n e n k e i n e s p e z i e l l e n Z i n s p r o g n o s e n berücksicht igt , s o n d e r n das 
A n l a g e p r o b l e m a l s E n t s c h e i d u n g s p r o b l e m b e i U n s i c h e r h e i t i m e n g e r e n 
S i n n e b e t r a c h t e t . 
Z u r Lösung s o l c h e r P o r t e f e u i l l e p l a n u n g s p r o b l e m e b e i U n s i c h e r h e i t s i n d 
i n d e r A n l a g e p r a x i s u n d i n d e r L i t e r a t u r A n l a g e s t r a t e g i e n m i t d e m Z i e l e n t ­
w i c k e l t w o r d e n , d u r c h M i s c h u n g v o n W e r t p a p i e r e n m i t u n t e r s c h i e d l i c h e n 
R e s t l a u f z e i t e n das Zinsänderungsr is iko z u b e g r e n z e n . 1 D i e Rat ional i tä t 
d i e s e r a l s L a u f z e i t s t r a t e g i e n b e k a n n t e n A n l a g e e m p f e h l u n g e n i s t a l l e r d i n g s 
n i c h t g e s i c h e r t . 2 
* D i e Verfasser arbeiten an einem von der Deutschen Forschungsgemeinschaft 
geförderten Forschungsprojekt über spezielle Ver fahren zur Immunis i e rung von Po r ­
tefeuilles festverzinsl icher Wertpapiere. 
1 V g l . Cheng (1962), Wolf (1969), Crane (1971), Fisher I Weil (1971), Watson (1972), 
Bradley I Crane (1975) u n d Fogler I Groves I Richardson (1977). 
2 V g l . Bühler (1983), 116 - 131. 
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E n t s c h e i d u n g s t h e o r e t i s c h f u n d i e r t s i n d d a g e g e n d i e a u f d e r s o g e n a n n t e n 
„Dura t i on " a l s K e n n z a h l d e r m i t t l e r e n R e s t l a u f z e i t v o n W e r t p a p i e r a n l a g e n 
a u f b a u e n d e n Immunisierungsstrategien, d i e z u W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s 
führen, d e r e n A n l a g e e r g e b n i s s e v o n mög l i cherwe ise e i n t r e t e n d e n , a b e r 
n i c h t abschätzbaren Änderungen des Z i n s n i v e a u s u n d / o d e r d e r Z i n s s t r u k ­
t u r n i c h t n e g a t i v beeinf lußt w e r d e n . A u f d e m K o n z e p t d i e s e r I m m u n i s i e ­
r u n g s s t r a t e g i e n , das i m T e i l Β z u s a m m e n f a s s e n d d a r g e s t e l l t u n d a l s A n l a g e ­
e m p f e h l u n g für s e h r r i s i k o s c h e u e Wer tpap ie rkäufe r e m p f o h l e n w i r d , b a u t 
d i e Idee e i n e r R i s i k o - C h a n c e n - P l a n u n g v o n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e s au f , d i e 
e i n e I m m u n i s i e r u n g d e r A n l a g e e r g e b n i s s e a u f e i n e r v o m A n l e g e r v o r g e g e b e ­
n e n M i n d e s t r e n d i t e zuläßt. I m T e i l C w i r d m i t d e r E n t w i c k l u n g e ines 
M o d e l l s z u r Teilimmunisierung des A n l a g e e r g e b n i s s e s gegenüber u n v o r h e r ­
g e s e h e n e n Marktz insänderungen e i n V o r s c h l a g z u r P o r t e f e u i l l e p l a n u n g für 
W e r t p a p i e r a n l e g e r f o r m u l i e r t , d i e k e i n e e x t r e m e R i s i k o s c h e u i n d e r W e i s e 
z e i g e n , daß s ie R i s i k e n a u s Marktz insänderungen a u c h b e i e n t g e g e n s t e h e n ­
d e n Zinsänderungschancen m i t a l l e n M i t t e l n z u v e r m e i d e n t r a c h t e n . D a s 
Z i e l d e r A n l e g e r b e s t e h t v i e l m e h r i n d e r M a x i m i e r u n g d e r Z insänderungs­
c h a n c e n b e i e i n e r f e s t en B e g r e n z u n g d e r Zinsänderungsr is iken. I m T e i l D 
w e r d e n mög l i che W e i t e r e n t w i c k l u n g e n , M o d i f i k a t i o n e n u n d A n w e n d u n g s ­
mögl ichke i ten d e r e n t w i c k e l t e n T e i l i m m u n i s i e r u n g s s t r a t e g i e au f g e z e i g t . 
B . Das Grundmodell der Immunisierung 
1. Begr i f f und E n t w i c k l u n g des Dura t i on -Konzep t s 
J e d e E i n z a h l u n g a u s e i n e r K a p i t a l a n l a g e u n t e r l i e g t e i n e m Z insände ­
r u n g s r i s i k o , s o f e r n d e r A n l e g e r d i e Z a h l u n g s m i t t e l n i c h t u n m i t t e l b a r z u m 
Z a h l u n g s z e i t p u n k t e n t n i m m t . G e h t m a n b e i s p i e l s w e i s e d a v o n a u s , daß d e r 
A n l e g e r a m E n d e s e i n e r P l a n u n g s p e r i o d e über d a s Por te f eu i l l evermögen i n 
e i n e m B e t r a g ver fügen w i l l , d a n n u n t e r l i e g e n a l l e Z i n s - u n d T i l g u n g s z a h ­
l u n g e n , d i e n i c h t g e n a u z u m P l a n u n g s h o r i z o n t e r f o l g e n , d e m Z insände­
r u n g s r i s i k o . D e r Einf luß e i n e r mögl ichen Z insänderung a u f d e n W e r t e i n e r 
E i n z a h l u n g i s t d a b e i u m so größer, je w e i t e r d e r E i n z a h l u n g s t e r m i n v o m 
P l a n u n g s h o r i z o n t e n t f e r n t i s t . 
B e r e c h n e t m a n für e i n W e r t p a p i e r o d e r e i n W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e m i t 
u n t e r s c h i e d l i c h e n E i n z a h l u n g s z e i t p u n k t e n e i n e n g e w i c h t e t e n M i t t e l w e r t 
d e r Fäl l igke i tsze i tpunkte , so k a n n d e r A b s t a n d D d i e ses M i t t e l w e r t e s v o m 
P l a n u n g s h o r i z o n t b z w . e i n e m a n d e r e n B e z u g s z e i t p u n k t a l s I n d i k a t o r für d i e 
Z i n s e m p f i n d l i c h k e i t d e r Vermögensanlage h e r a n g e z o g e n w e r d e n . 
Macaulay3 h a t d i e s e n I n d i k a t o r D e n t d e c k t , a l s D u r a t i o n b e z e i c h n e t u n d 
i h n a l s s k a l a r e s Maß z u r E r f a s s u n g d e r Z e i t s t r u k t u r d e r Z a h l u n g e n a u s e i n e r 
Mode l l e zur P l anung von Zinsänderungsrisiken u n d -Chancen 339 
K u p o n a n l e i h e i n d i e L i t e r a t u r eingeführt. V o n Redington4 s t a m m t d e r 
B e g r i f f d e r I m m u n i s i e r u n g . R e d i n g t o n h a t i n e i n e m B e i t r a g z u r A n l a g e p o l i ­
t i k v o n V e r s i c h e r u n g s u n t e r n e h m e n geze ig t , daß d i e N e t t o p o s i t i o n d e r B a r ­
w e r t e d e r S c h a d e n - u n d Prämienzahlungen v o n V e r s i c h e r u n g e n d a n n gegen 
Z insänderungen i m m u n i s t , w e n n d i e D u r a t i o n - W e r t e b e i d e r Z a h l u n g s ­
ströme g l e i c h s i n d u n d d i e S t r e u u n g d e r Fä l l igke i ts termine des P rämien ­
s t r o m s n i c h t k l e i n e r i s t a l s d i e S t r e u u n g d e r Z e i t p u n k t e d e r S c h a d e n z a h l u n ­
g e n . W e s e n t l i c h e I m p u l s e e r h i e l t d i e F o r s c h u n g z u r I m m u n i s i e r u n g v o n 
W e r t p a p i e r a n l a g e n g e g en n i c h t a n t i z i p i e r t e Z insänderungen m i t d e r A r b e i t 
v o n Fisher u n d Weil5, d i e z e i g e n k o n n t e n , daß d a s Zinsänderungsr is iko für 
A n l a g e n i n f e s t v e r z i n s l i c h e n W e r t p a p i e r e n m i t d e r D u r a t i o n - S t r a t e g i e w e i t ­
g e h e n d e l i m i n i e r t w e r d e n k a n n . Hopewell u n d Kaufman6 v e r w e n d e t e n d i e 
D u r a t i o n - K e n n z a h l e ines F e s t z i n s p a p i e r s a l s Proport iona l i tä ts faktor z u r 
Abschätzung d e r Kursänderungen des T i t e l s b e i k l e i n e n Marktz insände­
r u n g e n . 7 
H e u t e h a b e n s i c h für d i e D u r a t i o n - A n a l y s e z w e i H a u p t a n w e n d u n g s b e r e i ­
c h e h e r a u s g e b i l d e t : 
1. M i t H i l f e v o n D u r a t i o n - A n a l y s e n w i r d d i e Z i n s e m p f i n d l i c h k e i t des 
M a r k t w e r t e s v o n U n t e r n e h m e n abgeschätzt u n d g e s t e u e r t . 8 
2. D i e D u r a t i o n - A n a l y s e w i r d a l s S t e u e r u n g s k o n z e p t i n d e r P o r t e f e u i l l e ­
p l a n u n g z u r I m m u n i s i e r u n g g egen u n v e r h o f f t e Zinsänderungsris iken 
e i n g e s e t z t . 9 
D i e W e i t e r e n t w i c k l u n g d e r D u r a t i o n - A n a l y s e se t z t a n e i n e m K r i t i k p u n k t 
a n , d e r es zweckmäßig e r s c h e i n e n läßt, zunächst d i e f o r m a l e H e r l e i t u n g 
e i n e r I m m u n i s i e r u n g s s t r a t e g i e z u b e t r a c h t e n , d a m i t d i e Prämissen e i n e r s o l ­
c h e n t h e o r e t i s c h e n A n a l y s e h e r v o r g e h o b e n w e r d e n können. 
3 V g l . Macaulay (1938). Macau lay benutzt i n seiner empir ischen Arbe i t den Ef fek­
t i vz ins der untersuchten An l e ihen statt des Mark t z inses als Diskontsatz . Vg l . dazu die 
K r i t i k von Carr I Halpern I McCallum (1974) u n d Rudolph (1979). 
4 V g l . Redington (1952). 
5 V g l . Fisher/ Weil (1971). 
6 V g l . Hopewell / Kaufman (1973). 
7 E i n e n guten Überblick über die früheren Arbe i t en zur Dura t i on -Ana l y se f indet 
m a n bei Weil (1973). 
8 D i e D u r a t i o n - K e n n z a h l zur Abschätzung von M a r k t z i n s r i s i k e n von B a n k e n 
benutzen Grove (1974) u n d i n jüngster Ze i t Kaufman I Malliaris (1983). In der 
deutschsprachigen L i t e ra tu r beschäftigen s ich vor a l l em Rudolph (1979), (1981b) u n d 
Schmidt (1979), (1981) mi t der A n w e n d u n g der Dura t i on -Ana l y s e auf die P l anung der 
Finanzintermediäre. 
9 E i n e n Überblick über die amer ikanische L i t e r a tu r f indet man bei Weil (1973), 
Ingersoll I Skelton I Weil (1978) u n d besonders Bierwag I Kaufman I Toevs (1983 a). 
A u s der deutschsprachigen L i t e r a tu r s ind die Beiträge von Rudolph (1981), Uhlir I 
Steiner (1983), Bühler (1983) u n d Albrecht (1984) zu nennen. 
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2. A b l e i t u n g einer Immunisierungsstrategie 
E i n K a p i t a l a n l e g e r p l a n t i n t = 0 e ine A n l a g e se ines Vermögens V0 i n f es t ­
v e r z i n s l i c h e n W e r t p a p i e r e n . D i e s e A n l a g e s o l l g e g en W e r t v e r l u s t e a u s z w i ­
s c h e n z e i t l i c h e i n t r e t e n d e n n i c h t a n t i z i p i e r t e n Marktz insänderungen i m m u ­
n i s i e r t w e r d e n . D a s A n l a g e e r g e b n i s w i r d i m P l a n u n g s h o r i z o n t Τ a l s g e s a m ­
tes Por te feu i l l eendvermögen f es tges t e l l t . D i e A n l a g e s t r a t e g i e w i r d u n t e r 
Berücksicht igung f o l g e n d e r A n n a h m e n e n t w i c k e l t : 
1. E s h e r r s c h t e i n e f l a c h e M a r k t z i n s k u r v e , d . h . d i e Höhe des M a r k t z i n s e s i 0 
i s t v o n d e r R e s t l a u f z e i t d e r W e r t p a p i e r e unabhängig. 
2. I m P l a n u n g s z e i t r a u m k a n n e ine e i n z i g e Marktz insänderung e i n t r e t e n . 
D i e s e r Z i n s s c h o c k k a n n n u r u n m i t t e l b a r n a c h d e r A n l a g e d e r M i t t e l , a l s o 
k u r z n a c h t = 0 e r f o l g e n . 
3. D a s Ausmaß d e r ex a n t e u n b e k a n n t e n Z insänderung i n P r o z e n t p u n k t e n 
beträgt λ = 0. 
4. D e r A n l e g e r löst da s P o r t e f e u i l l e i m P l a n u n g s h o r i z o n t Τ au f . D e m P o r t e ­
f e u i l l e w e r d e n z w i s c h e n z e i t l i c h k e i n e Beträge e n t n o m m e n . Z w i s c h e n z e i t ­
l i c h e Z i n s - u n d T i l g u n g s z a h l u n g e n w e r d e n z u m n e u e n M a r k t z i n s b i s z u m 
P l a n u n g s h o r i z o n t Τ w i e d e r ange l eg t . 
5. Terminver t räge z u r s i c h e r e n W i e d e r a n l a g e d e r z w i s c h e n z e i t l i c h e n Z i n s -
u n d T i l g u n g s z a h l u n g e n z u m g e l t e n d e n M a r k t z i n s i0 s i n d n i c h t mögl ich . 
6. E s f a l l e n k e i n e T r a n s a k t i o n s k o s t e n o d e r S t e u e r n a n . Mög l i che G a n z z a h -
l i g k e i t s b e d i n g u n g e n s o w i e M i n d e s t - o d e r Höchstbeträge d e r A n l a g e s i n d 
n i c h t z u b e a c h t e n . 
D a s W e r t p a p i e r p o r t e f e u i l l e des A n l e g e r s i s t g egen mög l i che Marktz insän­
d e r u n g e n λ d a n n i m m u n i s i e r t , w e n n d a s Endvermögen n a c h d e r mög l i chen 
Zinsänderung VT (λ ) n i c h t k l e i n e r i s t a l s d a s i m P l a n u n g s z e i t p u n k t t = 0 
z u m Z i n s s a t z i 0 b e r e c h n e t e Endvermögen VT (0). D i e I m m u n i s i e r u n g s b e d i n ­
g u n g läßt s i c h f o r m a l a l s o a n g e b e n a l s 
(1) VT (λ) ^ VT (0) für λ I 0 . 
D a s z u m Z e i t p u n k t t = 0 b e r e c h n e t e Endvermögen VT (0) e n t s p r i c h t d e m 
m i t d e m M a r k t z i n s i0 a u f g e z i n s t e n An fangsvermögen V0 u n d i s t g l e i c h d e m 
G e g e n w a r t s w e r t 1 0 d e r Z a h l u n g e n a u s d e r Vermögensanlage i m Z e i t p u n k t T. 
E r f o l g e n s o l c h e Z a h l u n g e n Ct v o m Z e i t p u n k t 1 b i s z u m Z e i t p u n k t Ν > Τ, so 
g i l t h 
1 0 Z u m Begr i f f des Gegenwartswertes vg l . Hax (1979), 12. 
1 1 Zah lungen zum Ze i tpunk t 0, die als Kassenha l tung interpret iert werden können, 
schließen w i r hier der E in fachhe i t ha lber aus. 
Mode l l e zur P l anung von Zinsänderungsrisiken und -chancen 3 4 1 
( 2 ) V T ( 0 ) = (1 + Z o ) T V 0 = Σ C t ( 1 + ζ 0 ) τ " 1 = (1 + i o ) T Σ Ct ( 1 + i„) " ' • 
t = 1 Ί = 1 
E i n e Z insänderung λ n a c h A n l a g e d e r M i t t e l w i r d d e n G e g e n w a r t s w e r t 
d e r Vermögensan lage z u m Z e i t p u n k t Τ i m a l l g e m e i n e n verändern, d e r s i c h 
n u n a u s 
Ν 
( 3 ) V T ( A ) = Σ C t ( l + ζ 0 + λ ) τ " Ί 
t = ι 
b e r e c h n e t . 
a) T r i t t k e i n e Z insänderung e i n (λ = 0), so g i l t natürl ich VT (λ) = VT (0) u n d 
d i e B e d i n g u n g (1) i s t erfüllt. 
b) D i e I m m u n i s i e r u n g s b e d i n g u n g (1) i s t für i n f i n i t e s i m a l e Z insänderungen 
a b e r a u c h erfüllt, w e n n d i e Änderung d e r F u n k t i o n (3) gegenüber (2) b e i 
e i n e r Z insänderung u m À g l e i c h N u l l i s t . L e i t e t m a n (3) n a c h λ a b u n d 
se t z t d i e A b l e i t u n g g l e i c h N u l l ( I m m u n i s i e r u n g s b e d i n g u n g ) , so erhält 
m a n 
dVT(X) " 
( 4 ) = Σ ( Τ - t) Ct ( 1 + i 0 + λ ) = 0 . 
άλ t = ι 
U n t e r Berücksicht igung v o n (2) erhält m a n a u s (4) für d e n M a r k t z i n s 
io (λ = 0) d i e I m m u n i s i e r u n g s b e d i n g u n g 
1 N 
(5) T = Σ t C t ( l + i 0 ) - f , 
V 0 (0) t = ι 
Ν 
m i t V 0 (0) = Σ Ct (1 4- i 0 ) ~ 1 = V0 a l s Vermögensanlagebetrag . 
I = 1 
I n (5) s t e l l t d i e r e c h t e S e i t e d i e D u r a t i o n D d e r Vermögensanlage d a r . D i e 
D u r a t i o n d e r Vermögensanlage i s t e i n g e w i c h t e t e r D u r c h s c h n i t t d e r 
Abs tände t = 1, 2, . . . , Ν d e r E i n z a h l u n g s z e i t p u n k t e v o m B e z u g s z e i t ­
p u n k t t = 0, w o b e i d i e B a r w e r t a n t e i l e d e r v e r s c h i e d e n e n E i n z a h l u n g s b e ­
t räge a m G e s a m t w e r t V 0 (0) d e r E i n z a h l u n g s r e i h e a l s G e w i c h t u n g s f a k t o ­
r e n d i e n e n . D i e I m m u n i s i e r u n g s b e d i n g u n g i s t erfüllt, so daß d a s E n d v e r ­
mögen des A n l e g e r s i m Z e i t p u n k t Τ n a c h e i n e r Z insänderung λ n i c h t v o m 
Endvermögen o h n e Z insänderung a b w e i c h t , w e n n d i e A n l a g e so gewäh l t 
w i r d , daß i h r e D u r a t i o n D d e r Z e i t Τ b i s z u m P l a n u n g s h o r i z o n t e n t ­
s p r i c h t . 
c) Schl ießl ich i s t d i e I m m u n i s i e r u n g s b e d i n g u n g (1) d a n n erfüllt, w e n n z w a r 
VT (λ) Φ VT (0) i s t , d i e Vermögensänderung a b e r unabhängig v o n d e r 
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R i c h t u n g d e r Z insänderung s te ts p o s i t i v i s t , w e i l VT (λ ) > VT (0) für λ ^ 0 
g i l t . W e g e n 
d2VT(X) " 
: = Σ (Τ - Ί ) (Τ - Ί - 1) Ct (1 + i 0 + λ) ' " 2 > 0 1 2 
άλ2 t=i 
h a t VT (λ ) für λ = 0 e i n M i n i m u m , w e n n Τ = D, d . h . (5) g i l t . 
3. E i n e Be isp ie l rechnung 
E i n K a p i t a l a n l e g e r p l a n t d e n E r w e r b f e s t v e r z i n s l i c h e r W e r t p a p i e r e u n d 
w i l l d a b e i d e n i m P l a n u n g s z e i t p u n k t t = 0 g e l t e n d e n M a r k t z i n s s a t z i n H ö h e 
v o n in = 0,1 b i s z u s e i n e m P l a n u n g s h o r i z o n t Τ = 5 a b s i c h e r n . D a s A n f a n g s ­
ve rmögen beträgt V0 = 100 000 D M , d e r A n l e g e r n i m m t k e i n e z w i s c h e n z e i t ­
l i c h e n E n t n a h m e n v o r . D a s P o r t e f e u i l l e k a n n a u s z w e i K u p o n a n l e i h e n 
g e b i l d e t w e r d e n . A n l e i h e A h a t e i n e R e s t l a u f z e i t v o n z w e i J a h r e n , A n l e i h e Β 
w i r d i n z e h n J a h r e n fäl l ig. D i e Rückzahlungen e r f o l g e n j e w e i l s z u 1 0 0 % . 
B e i d e P a p i e r e s i n d m i t e i n e r N o m i n a l v e r z i n s u n g v o n 1 0 % a u s g e s t a t t e t u n d 
n o t i e r e n a m P l a n u n g s b e g i n n b e i m M a r k t z i n s v o n i0 = 0,1 z u p a r i . I n t = 0 
l a s s e n s i c h für d i e b e i d e n T i t e l A u n d Β d i e D u r a t i o n - W e r t e DA u n d DB 
b e r e c h n e n : 
1 Γ 10 110 Ί 
DA = 1 + 2 « 
100 L 1,1 U 2 J 
ι Γ io 
DB = 1 
100 L 1,1 
1,91 u n d 
10 10 10 10 10 
+ 2 + 3 + 4 + 5 - + 6 · 
1,12 1,13 1,14 1,15 1,1° 
10 10 10 110 
+ 7 + 8 + 9 + 10 · 
1,17 1,18 1,19 1,1 1 0 . 
« 6,76 . 
E i n P o r t e f e u i l l e a u s d e n W e r t p a p i e r e n A u n d Β h a t d i e D u r a t i o n D = 5, 
w e n n d e r A n t e i l χ i n da s W e r t p a p i e r A f l ießt u n d d e r A n t e i l (1 - x) i n d a s 
W e r t p a p i e r Β u n d g l e i c h z e i t i g 
xDA + (1 - χ) D ß = D = 5 
g i l t . W i r e r h a l t e n das i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e m i t 
5,00 - 6,76 
χ = = 0,363 . 
1,91 - 6,76 
1 2 Z u m formalen Beweis vg l . Rudolph (1979), 191. 
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D e r A n l e g e r l e g t s e ine M i t t e l i n t = 0 i n e i n e m P o r t e f e u i l l e a u s 100 000 · χ 
= 36 300 D M K u r s w e r t d e r A n l e i h e A u n d 100 000 · (1 - x) = 63 700 D M 
K u r s w e r t d e r A n l e i h e Β a n u n d s i c h e r t d a m i t d i e M a r k t r e n d i t e v o n 1 0 % b i s 
z u m P l a n u n g s h o r i z o n t ab . Z u r D e m o n s t r a t i o n b e t r a c h t e n w i r d a s E n d v e r ­
mögen a u s d e m i m m u n i s i e r t e n P o r t e f e u i l l e b e i d r e i u n t e r s c h i e d l i c h e n Z i n s ­
e n t w i c k l u n g e n . I m e r s t e n F a l l s i n k t d e r M a r k t z i n s u m λ = - 0,02 a u f 
i i = 0,08, i m z w e i t e n F a l l b l e i b t d e r M a r k t z i n s k o n s t a n t u n d i m d r i t t e n F a l l 
s t e i g t d e r M a r k t z i n s u m λ = + 0,02 a u f ix = 0,12. Für das i m m u n i s i e r t e P o r ­
t e f e u i l l e χ = 0,363 e r g e b e n s i c h f o l g e n d e Por te feu i l l eendvermögen. 
Z in s en tw i ck lung λ = - 0,02 Λ = 0 λ = + 0,02 
VT (λ) i n D M 161 396 161051 161 386 
D i e T a b e l l e z e i g t , daß d e r A n l e g e r g e n a u da s i m P l a n u n g s z e i t p u n k t 
b e r e c h n e t e Endvermögen i n Höhe v o n 100 000 · 1,1 5 = 161 051 D M erhält, 
w e n n s i c h d e r M a r k t z i n s n i c h t ändert. T r e t e n während des P l a n u n g s z e i t ­
r a u m s Zinsänderungen e i n , so r e a l i s i e r t d e r A n l e g e r unabhängig v o n d e r 
R i c h t u n g d e r Z insänderung e i n höheres Endvermögen a l s d a s zunächst i n 
Höhe v o n 161 051 D M b e r e c h n e t e . D e r A n l e g e r i s t a l s o g egen V e r l u s t e a u s 
Z insänderungen vo l ls tändig geschützt, w e n n e r d i e a b g e l e i t e t e D u r a t i o n -
S t r a t e g i e v e r f o l g t , d i e D u r a t i o n D s e ines P o r t e f e u i l l e s s e i n e m i n d i v i d u e l l e n 
P l a n u n g s z e i t r a u m Τ a n z u g l e i c h e n . 
4. Beur te i lung der Dura t i on -Ana l y s e 
D i e A b l e i t u n g d e r I m m u n i s i e r u n g s s t r a t e g i e u n d d a s v o r g e s t e l l t e B e i s p i e l 
b e z i e h e n s i c h a u f d e n e i n f a c h s t e n u n d g l e i c h z e i t i g w e n i g r e a l i s t i s c h e n F a l l 
e i n e r A b s i c h e r u n g g egen Zinsänderungen. D i e w e s e n t l i c h e n K r i t i k p u n k t e 
a n d e r S t r a t e g i e b e z i e h e n s i c h d a h e r a u f d i e e n g e n Prämissen des A n s a t z e s : 
- E s w i r d n u r e ine e i n z i g e mög l i che Z insänderung i m P l a n u n g s z e i t r a u m , 
k u r z n a c h t = 0, berücksicht igt . 
- D i e M a r k t z i n s k u r v e i s t f l a c h , d . h . es e x i s t i e r t e i n E i n h e i t s z i n s s a t z für a l l e 
An lageze i t räume. 
- Mög l i che Z insänderungen t r e t e n ausschließlich a l s p a r a l l e l e V e r s c h i e ­
b u n g d e r f l a c h e n Z i n s k u r v e au f . 
- D e m P o r t e f e u i l l e w e r d e n b i s z u m P l a n u n g s h o r i z o n t k e i n e Beträge e n t ­
n o m m e n . 
I n d e r L i t e r a t u r s i n d Ansätze e n t w i c k e l t w o r d e n , d i e d i e g e n a n n t e n e n g e n 
Prämissen des A n s a t z e s z u g u n s t e n r e a l i s t i s c h e r e r A n n a h m e n a u f h e b e n : 
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- Bierwag13 u n d Khang1* h a b e n e i n V e r f a h r e n z u r A b s i c h e r u n g v o n F e s t ­
z i n s a n l a g e n g egen Zinsänderungsr is iken a u c h b e i m e h r f a c h e r Z insände­
r u n g b i s z u m P l a n u n g s h o r i z o n t e n t w i c k e l t . 
- D i e grundsätz l iche A n w e n d b a r k e i t d e r D u r a t i o n - A n a l y s e b e i n i c h t f l a ­
c h e r Z i n s k u r v e w u r d e s c h o n v o n Fisher I Weil15 d e m o n s t r i e r t . Z u r 
Berücksicht igung n i c h t f l a c h e r Z i n s k u r v e n w u r d e n i n s b e s o n d e r e für 
a d d i t i v e u n d m u l t i p l i k a t i v e Z insänderungsprozesse Durat ion-Maße k o n ­
s t r u i e r t . 1 6 Darüber h i n a u s s i n d Dura t i on-Maße für r e s t l a u f ze i tabhängi ­
ge Z insänderungsprozesse a b g e l e i t e t w o r d e n , d i e mög l i che stärkere 
S c h w a n k u n g e n d e r k u r z f r i s t i g e n gegenüber d e n l a n g f r i s t i g e n Zinssätzen 
berücksicht igen. 1 7 
- D i e o b e n a n g e s p r o c h e n e n u n d übl icherweise v e r w e n d e t e n Z insände­
r u n g s p r o z e s s e s i n d m i t d e r i n d e n I m m u n i s i e r u n g s m o d e l l e n g e l t e n d e n 
A n n a h m e e ines v o l l k o m m e n e n K a p i t a l m a r k t e s unverträgl ich, d a n a c h 
e i n e r Z insänderung r i s i k o l o s e A r b i t r a g e g e w i n n e d u r c h L a u f z e i t t r a n s f o r ­
m a t i o n e n mög l i ch w ä r e n . 1 8 E i n e n A u s w e g b i e t e t d a s M o d e l l d e r D i f f u ­
s i o n s p r o z e s s e , d a s d i e A r b i t r a g e b e d i n g u n g erfüllt u n d d a m i t d i e I m m u n i ­
s i e r u n g s m o d e l l e m i t d e n G l e i c h g e w i c h t s m o d e l l e n des K a p i t a l m a r k t e s 
ver t räg l ich m a c h t . 1 9 
- D i e I m m u n i s i e r u n g v o n m e h r f a c h e n E n t n a h m e n während d e r P l a n u n g s ­
p e r i o d e i s t g e n e r e l l mögl ich. N a c h R e d i n g t o n h a b e n b e s o n d e r s Rudolph20 
u n d Bierwag I Kaufman I Toevs21 d i e se P r o b l e m s t e l l u n g a u f g e g r i f f e n u n d 
e n t s p r e c h e n d e A n l a g e s t r a t e g i e n e n t w i c k e l t . 
- E i n e b e s o n d e r s r e s t r i k t i v e A n n a h m e i n d e n A r b e i t e n z u r I m m u n i s i e r u n g 
v o n F e s t z i n s a n l a g e n g egen Zinsänderungsris iken b e s t e h t i n d e r u n t e r ­
s t e l l t e n Z i e l s e t z u n g des A n l e g e r s , a l l e Z i n s r i s i k e n mögl ichst vo l ls tändig 
z u e l i m i n i e r e n . D i e s e Z i e l s e t z u n g i m p l i z i e r t e ine e x t r e m e R i s i k o a v e r s i o n 
1 3 Vg l . Bierwag (1979) und Bierwag I Kaufman I Toevs (1983 c). 
1 4 Vg l . Khang (1983). 
1 5 Vg l . Fisher/Weil (1971). 
1 6 Vg l . Bierwag (1977) und Cooper (1977). 
1 7 Vg l . Khang (1979). D a aber auch mi t komplexen Zinsänderungskonstruktionen 
der tatsächliche Zinsänderungsprozeß n icht immer ausre ichend genau abgebildet 
werden kann , b le ibt e in sogenanntes Restprozeßrisiko bestehen, das mi t der verwen­
deten D u r a t i o n - K e n n z a h l var i i er t und s ich als Z insver lust trotz theoret isch perfekter 
Immunis i e rung offenbart. Bierwag I Kaufman I Toevs (1983) und auch Bierwag I 
Kaufman I Schweitzer I Toevs (1981) vergle ichen unterschiedl iche D u r a t i o n - K e n n -
zahlen bezüglich des Restprozeßrisikos. Fong I Vasicek (1983) und (1984) zeigen eine 
Möglichkeit zur Redukt i on des Restprozeßrisikos unabhängig von den verwendeten 
Dura t i on -Kennzah l en auf. 
1 8 A u f diesen Ef fekt haben erstmals Ingersoll I Skelton I Weil (1978) hingewiesen. 
1 9 Vg l . Albrecht (1984). 
2 0 Vg l . Rudolph (1981). 
2 1 Vg l . Bierwag I Kaufman I Toevs (1983 c). 
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des A n l e g e r s . Bierwag I Khang22 h a b e n d i e D u r a t i o n - S t r a t e g i e d a h e r e n t ­
s c h e i d u n g s t h e o r e t i s c h a l s M i n i m a x - S t r a t e g i e c h a r a k t e r i s i e r t . W e i c h t 
a b e r d i e R i s i k o e i n s t e l l u n g des A n l e g e r s v o m „patholog ischen P e s s i m i s ­
m u s " 2 3 a b , so i s t für i h n d i e Z i n s i m m u n i s i e r u n g k e i n e o p t i m a l e S t r a t e g i e 
m e h r . 2 4 E i n n i c h t e x t r e m r i s i k o s c h e u e r A n l e g e r i s t i m m e r b e r e i t , g e w i s s e 
Zinsänderungsr is iken z u übernehmen, w e n n s i c h i h m dafür h i n r e i c h e n d 
große Zinsänderungschancen b i e t e n . 
W i l l m a n d i f f e r e n z i e r t e R i s i k o e i n s t e l l u n g e n b e i d e r W e r t p a p i e r a n l a g e 
berücksicht igen, d a n n muß d e r G r a d d e r R i s i k o a v e r s i o n des A n l e g e r s i n d e r 
Z i e l f u n k t i o n des M o d e l l s q u a n t i f i z i e r t w e r d e n , w o b e i d i e F o r m d e r Q u a n t i ­
f i z i e r u n g d a v o n abhängig i s t , ob d e r A n l e g e r P r o g n o s e n über d i e zukünft ige 
Z i n s e n t w i c k l u n g berücksicht igt o d e r n i c h t . I n e i n e m A n l a g e m o d e l l b e i 
R i s i k o , d a s a l s o v o n g e g e b e n e n Z i n s p r o g n o s e n a u s g e h t , z e i g e n Bierwag I 
Kaufman I Toevs20, w i e m i t H i l f e d e r D u r a t i o n - A n a l y s e für e i n e n n i c h t 
e x t r e m r i s i k o s c h e u e n A n l e g e r d i e o p t i m a l e S t r a t e g i e b e s t i m m t w e r d e n 
k a n n . D a s R i s i k o w i r d i n d i e s e m M o d e l l a l s S t a n d a r d a b w e i c h u n g v o n d e r 
e r w a r t e t e n R e n d i t e über d i e P l a n u n g s p e r i o d e g e m e s s e n . 
E i n e n a n d e r e n W e g z u r Berücksicht igung u n t e r s c h i e d l i c h e r R i s i k o e i n s t e l ­
l u n g e n b e s c h r e i t e n Leibowitz I Weinberger26, i n d e r e n d y n a m i s c h e m M o d e l l 
d e r A n l e g e r d i e R i s i k o e i n s t e l l u n g a l s e ine n i c h t z u u n t e r s c h r e i t e n d e M i n ­
d e s t r e n d i t e v o r g i b t . D e r A n l e g e r wäh l t a m P l a n u n g s b e g i n n e n t s p r e c h e n d 
s e i n e r Z i n s e r w a r t u n g e i n b e s t i m m t e s n i c h t i m m u n i s i e r t e s P o r t e f e u i l l e . 
Erfül len s i c h s e ine Z i n s e r w a r t u n g e n , d a n n r e a l i s i e r t e r Z i n s g e w i n n e . S t e l l t 
s i c h d i e Z i n s p r o g n o s e a l s f a l s c h h e r a u s , d a n n t r e t e n Z i n s v e r l u s t e e i n , d i e 
j e d o c h d u r c h d i e s p e z i e l l e I m m u n i s i e r u n g b e i E r r e i c h e n d e r v o r g e g e b e n e n 
M i n d e s t r e n d i t e a u f e i n e n v o n v o r n h e r e i n b e g r e n z t e n B e t r a g beschränkt 
s i n d . N i c h t o p t i m a l gelöst i s t i n d i e s e m M o d e l l d i e F r a g e des E r k e n n e n s des 
Z e i t p u n k t s , a n d e m d i e I m m u n i s i e r u n g des P o r t e f e u i l l e s e r f o l g e n muß, d a 
das b e d i n g t i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e e i n größeres a l s d a s v o m A n l e g e r 
a k z e p t i e r t e R i s i k o p o t e n t i a l a u f w e i s t u n d e i n e L i m i t i e r u n g d e r Z insände­
r u n g s s p a n n e i n d e m M o d e l l n i c h t v o r g e s e h e n i s t . 2 7 
D i e s e r M a n g e l k a n n a u s g e s c h a l t e t w e r d e n , w e n n d a s A n f a n g s p o r t e f e u i l l e 
b e r e i t s i n d e r W e i s e z u s a m m e n g e s t e l l t w i r d , daß d i e M i n d e s t r e n d i t e u n a b ­
hängig v o n d e r tatsächlich e i n t r e t e n d e n Z insänderung n i c h t u n t e r s c h r i t t e n 
w e r d e n k a n n u n d so da s Z i n s r i s i k o a u f d e r B a s i s d e r M i n d e s t r e n d i t e p e r f e k t 
a b g e s i c h e r t w i r d . I m f o l g e n d e n A b s c h n i t t w i r d d a h e r e i n V e r f a h r e n z u r 
2 2 Vg l . Bierwag I Khang (1979) u n d Khang (1983). 
23 Bamberg I Coenenberg (1985), 101. 
2 4 Vg l . Grove (1974), 703 - 704. 
2 5 Vg l . Bierwag / Kaufman I Toevs (1983 a), 136 - 142. 
2 6 Vg l . Leibowitz I Weinberger (1982) u n d (1983). 
2 7 Vg l . Wondrak (1986), 143 - 166. 
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E r m i t t l u n g d e r o p t i m a l e n A n l a g e s t r a t e g i e für e i n e n n i c h t e x t r e m r i s i k o -
a v e r s e n A n l e g e r e n t w i c k e l t , d e r s e i n e R i s i k o e i n s t e l l u n g d u r c h d i e V o r g a b e 
e i n e r M i n d e s t r e n d i t e über d i e P l a n u n g s p e r i o d e b z w . a l s Mindes tendvermö-
g e n a m E n d e s e i n e r P l a n u n g s p e r i o d e a n g e b e n k a n n . 
C. Ein Modell zur Risiko-Chancen-Steuerung 
der Anlage in Festzinstiteln 
1. Das Konzep t der Te i l immun is i e rung gegen Zinsänderungsrisiken 
B e t r a c h t e t m a n A n l a g e s t r a t e g i e n m i t n i c h t vo l l s tändig i m m u n i s i e r t e n 
P o r t e f e u i l l e s , so e r k e n n t m a n , daß d i e s e S t r a t e g i e n b e i b e s t i m m t e n Z i n s e n t ­
w i c k l u n g e n z u e i n e m Endvermögen führen, d a s höher i s t a l s d a s d e r I m m u ­
n i s i e r u n g s s t r a t e g i e , während d i e en t g egengese t z t e Z i n s e n t w i c k l u n g z u 
e i n e m Endvermögen führt, d a s d e n zunächst b e r e c h n e t e n B e t r a g n i c h t 
e r r e i c h t . N i c h t vo l ls tändig i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e s b i e t e n a l s o größere 
Z i n s c h a n c e n u n d b e r g e n dafür gegenüber d e n vo l ls tändig i m m u n i s i e r t e n 
P o r t e f e u i l l e s g e w i s s e Z i n s r i s i k e n . 
V o r a u s s e t z u n g z u r W a h r n e h m u n g v o n Z i n s c h a n c e n i s t e i n n i c h t vo l ls tän­
d i g i m m u n i s i e r t e s P o r t e f e u i l l e (D Φ Τ ) . J e m e h r d e r Z i n s a n t e i l b z w . d e r 
K u r s a n t e i l i m Endvermögen d i e j e w e i l s a n d e r e K o m p o n e n t e übersteigt, 
des to höher s i n d d i e C h a n c e n u n d b e i en t g e g enges e t z t e r Z i n s e n t w i c k l u n g 
d i e R i s i k e n . A b b i l d u n g 1 z e i g t d a s Endvermögen e ines A n l e g e r s i n A b h ä n ­
g i g k e i t v o m M a r k t z i n s für je e i n W e r t p a p i e r , d a s überwiegend d e m W i e d e r ­
a n l a g e r i s i k o (a) b z w . d e m K u r s r i s i k o (b) u n t e r l i e g t . 
(a) (b) 
A b b . 1: Endvermögens ver lauf 
zweier Wertpapiere i n Abhängigkeit vom M a r k t z i n s 
(a) Wertpapier unterl iegt dem Wiederanlager is iko 
Rest laufzeit < P lanungshor i zont 
(b) Wertpap ier unterl iegt dem K u r s r i s i k o 
Restlaufzeit > P lanungshor i zont 
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K o m b i n i e r t m a n d i e b e i d e n W e r t p a p i e r e , d a n n r e d u z i e r e n s i c h d i e C h a n ­
c e n - u n d R i s i k o p o t e n t i a l e b e i d e r A n l a g e n . B e i vo l ls tändiger I m m u n i s i e r u n g 
w i r d da s R i s i k o p o t e n t i a l v e r n i c h t e t ( vg l . A b b i l d u n g 2). D i e A d d i t i o n d e r 
b e i d e n o b e n g e z e i g t e n R i s i k o - C h a n c e n - F u n k t i o n e n , d i e d e r K o m b i n a t i o n 
d e r b e i d e n W e r t p a p i e r e i n e i n e m P o r t e f e u i l l e e n t s p r i c h t , führt näml ich a u f 
e i n e S u m m e n f u n k t i o n , d i e e i n M i n i m u m für i = i0 a u f w e i s t . E i n M i n i m u m ­
endvermögen i n Höhe des e r w a r t e t e n Endvermögens b e i m M a r k t z i n s i 0 
e r r e i c h t n u r d a s vo l ls tändig i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e , d e s s e n K o n s t r u k t i o n 
i m v o r i g e n A b s c h n i t t Β ge ze i g t w u r d e . 
A b b . 2: Endvermögens ver lauf eines vo l l immunis i e r t en 
Portefeui l les i n Abhängigkeit vom M a r k t z i n s 
D a j edes n i c h t vo l ls tändig i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e b e i e i n e m Z i n s i Φ i 0 
e i n M in imumendvermögen a u f w e i s t , d a s u n t e r d e m e r w a r t e t e n Endve rmö ­
g e n VT (0) l i e g t , läßt s i c h für j edes P o r t e f e u i l l e e i n m a x i m a l e s R i s i k o p o t e n ­
t i a l e r m i t t e l n . 2 8 D i e s e s m a x i m a l e R i s i k o p o t e n t i a l e ines P o r t e f e u i l l e s b z w . 
e i n e r S t r a t e g i e b e z e i c h n e n w i r a l s effektives Risikopotential. E i n P o r t e ­
f e u i l l e , d a s e i n M in imumendvermögen u n t e r d e m zunächst b e r e c h n e t e n 
Endvermögen a u f w e i s t , b e z e i c h n e n w i r a l s teilimmunisiert. 
B e t r a c h t e n w i r n u n d a s C h a n c e n p o t e n t i a l . W i e d i e A b b i l d u n g 2 z e i g t , b i e ­
te t b e r e i t s d a s vo l ls tändig i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e g e w i s s e Z i n s c h a n c e n . 
L i e g t da s M in imumendvermögen u n t e r h a l b des b e r e c h n e t e n Endvermögens 
VT (0), so s t e i g t d a s C h a n c e n p o t e n t i a l w e g e n des k o n v e x e n V e r l a u f s d e r 
Endvermögensfunkt ion überproport iona l a n . Führt e ine Z insänderung z . B . 
2 8 Vg l . dazu auch Marshall I Yawitz (1982). 
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z u Z i n s g e w i n n e n , so e r z i e l t d e r A n l e g e r b e i e i n e r d o p p e l t so großen Z i n s ­
änderung m e h r a l s d e n d o p p e l t e n Z i n s g e w i n n . T e i l i m m u n i s i e r u n g s s t r a t e ­
g i e n e r l a u b e n d e m A n l e g e r , Z i n s c h a n c e n w a h r z u n e h m e n u n d g l e i c h z e i t i g 
d a s Z i n s r i s i k o a u f e i n e v o n i h m b e s t i m m t e Höhe z u b e g r e n z e n . A b b i l d u n g 3 
z e i g t d e n Endvermögensver lauf e ines t e i l i m m u n i s i e r t e n P o r t e f e u i l l e s b e i 
e i n e m e f f e k t i v e n R i s i k o p o t e n t i a l i n Höhe v o n VT (0) - V T m i n (im)-
v T ( i ) A 
A b b . 3: Endvermögensverlauf eines te i l immunis ie r ten 
Portefeui l les i n Abhängigkeit vom M a r k t z i n s 
E i n Zinsrisiko a u s d e m a n g e n o m m e n e n P o r t e f e u i l l e i n A b b i l d u n g 3 
b e s t e h t n u r , w e n n d e r n e u e M a r k t z i n s i m B e r e i c h z w i s c h e n i0 u n d i + l i e g t . 
Für i = im e r r e i c h t d i e Endvermögensfunkt ion V T i h r M i n i m u m VVmm- Fäl l t 
d e r M a r k t z i n s u n t e r i0 o d e r s t e i g t e r über i + , so r e a l i s i e r t d e r A n l e g e r m i t 
d i e s e m s p e z i e l l e n P o r t e f e u i l l e Zinsgewinne. A n l a g e s t r a t e g i e n m i t t e i l i m m u ­
n i s i e r t e n P o r t e f e u i l l e s ermögl ichen d e m A n l e g e r b e i s t r e n g e r B e g r e n z u n g 
d e r mögl ichen V e r l u s t e Z i n s g e w i n n e , d i e höher s i n d a l s b e i vo l ls tändiger 
I m m u n i s i e r u n g . 
D i e S t r a t e g i e d e r T e i l i m m u n i s i e r u n g b i e t e t s i c h für e i n e n A n l e g e r a n , d e r 
1. b e r e i t i s t , e i n b e g r e n z t e s Z i n s r i s i k o e i n z u g e h e n (a lso n i c h t e x t r e m r i s i k o ­
s c h e u is t ) , u m dafür a n Z i n s c h a n c e n z u p a r t i z i p i e r e n 2 9 u n d 
29 w i r gehen davon aus, daß der Anleger eine Mindest rend i te / bzw. ein Mindes t -
endvermögen VT (/) angeben kann . Dieses Mindestendvermögen so l l unabhängig von 
jeder Z insen tw i ck lung über den P lanungsze i t raum mi t S icherhe i t erreicht werden. 
N a c h welchen K r i t e r i e n der Anleger die Mindestrendi te festlegt, so l l an dieser Stel le 
n icht weiter untersucht werden. 
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2. p o s i t i v e u n d n e g a t i v e A b w e i c h u n g e n v o m ursprüngl ichen M a r k t z i n s 
n i c h t ausschließt. 
W i r g e h e n i n u n s e r e m A n l a g e m o d e l l w i e d e r d a v o n aus , daß d e r A n l e g e r 
n u r a n e i n e m f i x i e r t e n T e r m i n , d e m P l a n u n g s h o r i z o n t , über d a s b i s d a h i n 
a u f g e l a u f e n e Vermögen ver fügen w i l l . G i b t d e r A n l e g e r e i n s e i n e r R i s i k o ­
e i n s t e l l u n g e n t s p r e c h e n d e s Mindes tendvermögen v o r , so heißt das , daß e r 
a m P l a n u n g s h o r i z o n t über m i n d e s t e n s d i e s e S u m m e ver fügen w i l l . I m f o l ­
g e n d e n w i r d e ine A n l a g e s t r a t e g i e e n t w i c k e l t , d i e d a s Mindestendvermögen 
a m P l a n u n g s h o r i z o n t a b s i c h e r t , so daß d i e v o r g e g e b e n e M i n d e s t r e n d i t e 
unabhängig v o n d e r R i c h t u n g u n d v o m Ausmaß d e r Z insänderung e r r e i c h t 
w i r d . M i t d e r e r s t e n A n l a g e e n t s c h e i d u n g a m P l a n u n g s b e g i n n b e g r e n z t d e r 
A n l e g e r d a s R i s i k o d e r F e s t z i n s p o s i t i o n . E i n e P o r t e f e u i l l e u m s c h i c h t u n g 
n a c h d e r Z insänderung ändert d i e R i s i k o - C h a n c e n - P o s i t i o n des A n l e g e r s 
n i c h t m e h r . 
2. Ableitung der optimalen Teilimmunisierungsstrategie 
E i n K a p i t a l a n l e g e r , d e r s e ine R i s i k o e i n s t e l l u n g i n F o r m e i n e r u n t e r d e m 
ursprüngl ichen M a r k t z i n s l i e g e n d e n M i n d e s t r e n d i t e a l s R i s i k o p o t e n t i a l 
a n g e b e n k a n n , z i e l t a u f d i e B i l d u n g e ines P o r t e f e u i l l e , d e s s e n R e n d i t e d i e 
v o r g e g e b e n e M i n d e s t r e n d i t e i n k e i n e m F a l l u n t e r s c h r e i t e t . Z u r mögl ichst 
w e i t g e h e n d e n A u s n u t z u n g d e r Z insänderungschancen muß d a s t e i l i m m u n i ­
s i e r t e P o r t e f e u i l l e e i n m i n i m a l e s Endvermögen i n Höhe des v o r g e g e b e n e n 
Mindestendvermögens a u f w e i s e n . I m A b s c h n i t t B . 2 w u r d e d a r g e t a n , daß e i n 
v o l l i m m u n i s i e r t e s P o r t e f e u i l l e b e i m ursprüngl ichen M a r k t z i n s z 0 d a s M i n i ­
mumendvermögen e r r e i c h t . T e i l i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e s e r r e i c h e n i h r 
M in imumendve rmögen d a g e g e n b e i e i n e m v o m ursprüngl ichen M a r k t z i n s 
a b w e i c h e n d e n Z i n s . 
E i n e e i n d e u t i g e A b l e i t u n g des T e i l i m m u n i s i e r u n g s p o r t e f e u i l l e s i s t n i c h t 
mögl ich, d a d a s s e l b e M in imumendvermögen m i t u n t e r s c h i e d l i c h e n P o r t e ­
f e u i l l e s b e i e i n e m höheren u n d e i n e m n i e d r i g e r e n a l s d e m ursprüngl ichen 
M a r k t z i n s e r r e i c h t w e r d e n k a n n . D e s h a l b muß z u r E r m i t t l u n g des o p t i m a ­
l e n t e i l i m m u n i s i e r t e n P o r t e f e u i l l e s zunächst d i e k r i t i s c h e Z insänderung 
f es tge l eg t w e r d e n , u m d a n n da s P o r t e f e u i l l e z u b e r e c h n e n , d a s b e i E i n t r i t t 
d i e s e r Z insänderung e i n M in imumendve rmögen a u f w e i s t . D a s o p t i m a l e t e i l ­
i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e k a n n i n e i n e m i t e r a t i v e n Prozeß b e s t i m m t w e r ­
d e n , b e i d e m f o l g e n d e S c h r i t t e z u d u r c h l a u f e n s i n d : 
350 B e r n d R u d o l p h u n d Be rnha rd Wondrak 




F e s t l e g u n g e i n e j MÖGLICHEN 
ΖINSÄNDERUNG λ 
B e r e c h n u n g d e s P O R T E F E U I L L E S 
x ^ , d a s n a c h E i n t r i t t d e r 
Z insänderung λ d a s M i n i ­
mume ndvermögeη e r r e i c h t 
B e r e c h n e n d e s MINIMUMEND­
VERMÖGENS d e s P o r t e f e u i l l e s 
x ^ n a c h E i n t r i t t d e r Z i n s -
änderung λ 
V E R G L E I C H d e s M i n i m u m e n d ­
vermögens m i t dem v o r g e g e b e ­








V a r i a t i o n d e r Z i n s ­
änderung 
χ. i s t d a s o p t i m a l e 
k . , . . . 
t e ι 1 i m m u n ι s i e r t e 
P o r t e f e u i l l e 
ENDE 
W i r e r m i t t e l n d a s o p t i m a l e t e i l i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e h i e r aus z w e i 
W e r t p a p i e r e n A u n d Β m i t d e n K u r s w e r t e n b e i m Z i n s s a t z i0 v o n KA (0) u n d 
Kß (0) u n d d e r Z a h l u n g s s t r u k t u r CAt ^ 0, CBt ^ 0 für t = 1, 2, . . . , NA b z w . 
t = 1, 2, . . . , NB. D i e D u r a t i o n - W e r t e d e r b e i d e n P a p i e r e b e t r a g e n 
DA < Τ < DB. A u s d i e s e n W e r t p a p i e r e n könnte e i n vo l ls tändig i m m u n i s i e r ­
tes P o r t e f e u i l l e g e b i l d e t w e r d e n , d a s m i t x* b e z e i c h n e t s e i . I n d i e s e m F a l l 
würde x* so gewähl t , daß DP = x* DA + (1 - x*) DB = Τ g e l t e n würde . 
A u s d e r K o m b i n a t i o n xk d e r z w e i W e r t p a p i e r e i n e i n e m P o r t e f e u i l l e 
e r h a l t e n w i r e i n Endvermögen i m Z e i t p u n k t Τ i n Höhe v o n 
NA Nb 
(6) ν τ ( λ ) = χ*Σ C A t ( l + i 0 + A ) T - t + ( l - x i f c ) Σ C ß t ( l + i o + A ) T " i . 
î = 1 t = 1 
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D a s E n d ve rmögen a u s (6) i s t e i n M i n i m u m e n d vermögen, w e n n d i e d u r c h 
e i n e Z insänderung h e r v o r g e r u f e n e Änderung des Endvermögens g l e i c h N u l l 
i s t . Z u r B e r e c h n u n g des P o r t e f e u i l l e s m i t d i e s e m Min imumendve rmögen 
b i l d e n w i r d i e e rs te A b l e i t u n g d e r G l e i c h u n g (6) n a c h A u n d s e t z e n d i e se 
g l e i c h N u l l : 
dVT(X) ^ 
(7) — = xk Σ (Τ - t)CAt(l + ϊ 0 + λ ) τ - £ - 1 
αλ « = ι 
+ (1 - ock) Σ (Τ - t) CBt (1 + io + λ)τ~ 1 - 1 = 0 . 
N a c h e i n i g e n U m f o r m u n g e n e r h a l t e n w i r 
IT - DA (λ)] [Τ - DB (λ)] 
(8) xk • = (Xfc - 1) -
KB (λ) KA (λ) 
m i t d e n D u r a t i o n - W e r t e n 
Ν, 
Σ tCjtil + iQ + λ)~ι 
(9) Di (λ) = — für j = A , ß 
Ks W 
u n d d e n K u r s e n 
(10) Kj (λ) = Σ Cjt (1 + io + λ) - 1 für j = Α, Β . 
t = ι 
D a s P o r t e f e u i l l e , d a s e i n M in imumendve rmögen i n Höhe v o n VT (λ ) g e n e ­
r i e r t , e r m i t t e l n w i r a l s 
[T - Db M] 
ΚA (A) 
(11) xk [Τ - DA (λ)] [Τ - DB (λ)] 
Kb (λ) ΚΑ (λ) 
Z u r E r m i t t l u n g d e r o p t i m a l e n T e i l i m m u n i s i e r u n g s s t r a t e g i e n u t z e n w i r 
a l s o d i e Marktz insabhäng igke i t d e r D u r a t i o n - K e n n z a h l . D e r A u s d r u c k (9) 
z e i g t , daß d i e D u r a t i o n e ines K u p o n p a p i e r s v o m j e w e i l i g e n M a r k t z i n s 
abhängig i s t . D i e D u r a t i o n fäl l t m i t s t e i g e n d e m M a r k t z i n s , d e n n d i e früher 
e i n t r e t e n d e n Z a h l u n g e n e r h a l t e n e i n stärkeres G e w i c h t a l s d i e später fä l l i ­
g e n : 
dDj (A) 
Dj = Dj (A) u n d < 0 für j = Α, Β . ™ 
dX 
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B e i k o n t i n u i e r l i c h e r V a r i a t i o n des M a r k t z i n s s a t z e s k a n n d i e D u r a t i o n 
j edes K u p o n p a p i e r s d u r c h e i n e f a l l e n d e K u r v e d a r g e s t e l l t w e r d e n (vg l . 
A b b i l d u n g 4). Für b e s t i m m t e Marktz insänderungen läßt s i c h d a n n d i e Höhe 
d e r D u r a t i o n e ines W e r t p a p i e r s d i r e k t a b l e s e n . D i e b e i e i n e m M a r k t z i n s v o n 
io + λι e r m i t t e l t e D u r a t i o n g i b t d e n Z e i t p u n k t a n , a n d e m d a s P e r i o d e n v e r ­
mögen i n t = D (λχ) e ines z u m K u r s a u f d e r B a s i s v o n i0 i n t = 0 e r w o r b e n e n 
W e r t p a p i e r s ( K u p o n p a p i e r ) unabhängig v o n j e d e r Z insänderung n a c h t = 0 
n i c h t u n t e r d a s m i t d e m M a r k t z i n s z 0 + Αχ b e r e c h n e t e Per iodenvermögen 
fällt. D a s m i t i0 + λι b e r e c h n e t e Pe r i odenvermögen i n t = D (λι) i s t e i n M i n i ­
mumper iodenvermögen b z w . e i n M in imumendvermögen , w e n n D (λ{) g l e i c h 
d e m P l a n u n g s h o r i z o n t des A n l e g e r s Τ i s t . 
A u s d e r G l e i c h u n g (11) e r m i t t e l n w i r n u n das P o r t e f e u i l l e xk, das n a c h 
V o r g a b e e i n e r b e l i e b i g e n Z insänderung A * b e i d e m M a r k t z i n s i0 + A * e i n 
M in imumendvermögen i n Τ g e n e r i e r t . D a d e r A n l e g e r k e i n e Z i n s p r o g n o s e n 
k e n n t , i s t es g le ichgült ig , o b e i n e Z insänderung A * > 0 o d e r A * < 0 v o r g eg e ­
b e n w i r d , d a s M in imumendve rmögen w i r d n i e m a l s u n t e r s c h r i t t e n . Wähl t 
d e r A n l e g e r A * > 0, so r e s u l t i e r t d a r a u s e i n t e i l i m m u n i s i e r t e s P o r t e f e u i l l e 
m i t n i e d r i g e r e m Z i n s a n t e i l u n d höherem K u r s a n t e i l i m Endvermögen a ls i m 
v o l l i m m u n i s i e r t e n P o r t e f e u i l l e (xk < x*). D e r A n l e g e r e r z i e l t b e i f a l l e n d e n 
M a r k t z i n s e n Z i n s g e w i n n e , b e i s t e i g e n d e n M a r k t z i n s e n e r l e i d e t er b e g r e n z t 
Z i n s v e r l u s t e . I m F a l l e A * < 0 w e i s t d a s t e i l i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e e i n e n 
höheren Z i n s a n t e i l u n d n i e d r i g e r e n K u r s a n t e i l a l s d a s v o l l i m m u n i s i e r t e 
P o r t e f e u i l l e a u f (xk>x*). E i n e s o l c h e W e r t p a p i e r k o m b i n a t i o n führt b e i 
s t e i g e n d e n M a r k t z i n s e n z u Z i n s g e w i n n e n u n d b e i f a l l e n d e n M a r k t z i n s e n z u 
3 0 D i e Ab l e i tung der D u r a t i o n aus (9) nach A ergibt: 
Σ Ί^,α + ΐο + Α Γ ' 
dDj (A) t - i 
= D] < 0 . 
dX Kj (λ) 
D i e Dura t i on ist eine fal lende F u n k t i o n des Marktz inses . D i e Ab l e i tung des Dura t i on -
Maßes einer Kuponan l e ihe nach dem Z ins bzw. der Zinsänderung entspricht dem 
negativen Wert der Va r i anz der E inzah lungsze i tpunkte über die Dura t i on des Wert­
papiers M) (vgl. Fong I Vasicek (1983)): 
Σ (D}-t)2C}t(l + io + λ)' 
t = ι 
Mj = < 0 für t ^ Dj 
Σ C ) f ( l + Zo + A)-
t = ι 
dDj (λ) „ dDj {λ) 
Wegen Mj > 0 und = - Mj g i l t • < 0 . 
dX dX 
Die Bed ingung für e in M i n i m u m der Endvermögensfunktion VT (A) aus (6) an der 
Stel le A ist mi t d2 VT (X)/dX2 > 0 erfüllt. 
D i e D u r a t i o n - K e n n z a h l von Diskontpap ie ren (Zero-Bonds) ist zinsunabhängig, da 
nur eine E i n z a h l u n g am Ende der Laufze i t des Ti te ls erfolgt. 
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λ = Δΐ 
A b b . 4 : Abhängigkeit der Dura t i on-Wer te vom M a r k t z i n s 
u n d der Rest laufzeit einer Kuponan l e ihe 
Z i n s v e r l u s t e n , d i e j e d o c h a u f d i e Höhe des v o r g e g e b e n e n R i s i k o p o t e n t i a l s 
b e g r e n z t s i n d . W i r wählen h i e r e x e m p l a r i s c h e i n e Z insänderung λ * > 0 
( S c h r i t t 1). M i t d i e s e r k r i t i s c h e n Z insänderung b e r e c h n e n w i r aus (10) d i e 
marktz insabhängigen K u r s e KA ( λ * ) u n d KB (λ*) u n d a u s (9) d i e m a r k t z i n s ­
abhängigen D u r a t i o n - W e r t e DA ( λ * ) u n d DB ( λ * ) für d i e z w e i W e r t p a p i e r e , 
s e t z en d i e s e i n (11) e i n u n d e r h a l t e n m i t x^ d a s P o r t e f e u i l l e , d a s b e i m M a r k t ­
z i n s i 0 + λ * > i 0 e i n M in imumendvermögen a m P l a n u n g s h o r i z e n t Τ e r z e u g t 
( S c h r i t t 2). B e i jeder anderen Zinsänderung, d i e n i c h t a u f λ * führt, i s t d a s 
Endvermögen a u s χλ höher a l s d a s Min imumendvermögen . Änder t s i c h d e r 
M a r k t z i n s n i c h t , w i r d a u c h m i t d e m t e i l i m m u n i s i e r t e n P o r t e f e u i l l e χλ d a s 
e r w a r t e t e Endvermögen a m P l a n u n g s h o r i z o n t VT (0) e r r e i c h t . 
I m d r i t t e n S c h r i t t s e t z e n w i r λ * u n d xx a u s (11) i n d i e Endvermögensg le i ­
c h u n g (6) e i n . VT ( λ * ) g i b t d i e Höhe des Min imumendvermögens a n . 
D e r V e r g l e i c h des e r r e c h n e t e n Min imumendvermögens V T ( A * ) m i t d e m 
v o r g e g e b e n e n Mindes tendvermögen VT (/) i m v i e r t e n S c h r i t t z e i g t , ob d a s 
P o r t e f e u i l l e X i d a s o p t i m a l e , e i n zulässiges o d e r e i n unzulässiges P o r t e ­
f e u i l l e i s t : 
VT (λ*) = VT (f) X i i s t d a s o p t i m a l e t e i l i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e , d a es das 
v o r g e g e b e n e R i s i k o p o t e n t i a l vo l ls tändig a u s n u t z t . D e r 
A n l e g e r e r w i r b t für χλ VQ W e r t p a p i e r A u n d für (1 - V 0 
W e r t p a p i e r B. 
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VT (λ*) > VT (/) D a s P o r t e f e u i l l e xx i s t e i n zulässiges P o r t e f e u i l l e , d a s e i n 
e f f ek t i v e s R i s i k o p o t e n t i a l d a s v o r g e g e b e n e R i s i k o ­
p o t e n t i a l n i c h t u n t e r s c h r e i t e t . A l l e r d i n g s n u t z t das P o r t e ­
f e u i l l e d i e R i s i k o s p a n n e n i c h t vo l ls tändig a u s . D e r A n l e ­
g e r k a n n e i n e besse r e P o s i t i o n e r r e i c h e n , w e n n e r m i t 
e i n e r größeren Z insänderung λ + > λ * > 0 e i n P o r t e f e u i l l e 
xk, k Φ 1 b e s t i m m t , d a s d e n a k z e p t i e r t e n R i s i k o r a u m b e s ­
se r a u s n u t z t . D i e v o r g e g e b e n e k r i t i s c h e Z insänderung 
w i r d s o l a n g e v a r i i e r t , b i s d a s O p t i m a l p o r t e f e u i l l e m i t 
ντ(λ+) = VT (/) e r r e i c h t i s t . 
VT ( λ * ) < VT (/) D a s e r r e c h n e t e P o r t e f e u i l l e xx i s t e i n unzulässiges P o r t e ­
f e u i l l e , d a s e i n M in imumendve rmögen d i e Höhe des M i n -
destendvermögens n i c h t e r r e i c h t . D i e a n g e n o m m e n e Z i n s ­
änderung w e i c h t z u s t a r k v o m ursprüngl ichen M a r k t z i n s 
a b . D e r A n l e g e r muß m i t e i n e r n e u e n k r i t i s c h e n Z insände­
r u n g A + , d i e g e r i n g e r i s t a l s d i e v o r g e g e b e n e Größe λ * i m 
e r s t e n D u r c h g a n g , λ * > λ+ > 0, d i e S c h r i t t e 2 b i s 4 s o l a n g e 
w i e d e r h o l e n , b i s d a s o p t i m a l e P o r t e f e u i l l e g e f u n d e n i s t . 
D i e A u s w a h l d e r o p t i m a l e n A n l a g e s t r a t e g i e e r f o l g t n a c h e i n e r z w e i p a r a -
m e t r i g e n E n t s c h e i d u n g s r e g e l , n a c h d e r i n u n s e r e m U n s i c h e r h e i t s m o d e l l n u r 
z w e i Z ie lausprägungen berücksicht igt w e r d e n : d a s m a x i m a l e u n d das m i n i ­
m a l e Endvermögen j e d e r A n l a g e s t r a t e g i e . S t r a t e g i e n , d e r e n M i n i m u m e n d ­
vermögen das v o r g e g e b e n e Mindes tendvermögen n i c h t e r r e i c h e n , s i n d 
unzulässige S t r a t e g i e n . A l l e A n l a g e a l t e r n a t i v e n , d i e d a s Mindes tendvermö­
g e n g e r a d e e r r e i c h e n o d e r übertref fen, s i n d zulässig. U n t e r d e n zulässigen 
i s t d i e S t r a t e g i e o p t i m a l , d i e e i n M in imumendve rmögen g e n a u i n Höhe des 
Mindestendvermögens g e n e r i e r t , d e n n d i e se S t r a t e g i e e r r e i c h t a u c h das 
m a x i m a l e Endvermögen a l l e r zulässigen S t r a t e g i e n . 
3. Ein Beispiel 
E i n A n l e g e r w i l l e i n e n B e t r a g v o n 100 000 D M für fünf J a h r e i n f e s t v e r ­
z i n s l i c h e n W e r t p a p i e r e n f e s t l egen . D e r M a r k t z i n s i m Z e i t p u n k t d e r A n l a g e 
beträgt 1 0 % p . a . ( i 0 = 0 ,1 , f l a c h e Z i n s k u r v e ) . D a s P o r t e f e u i l l e s o l l so g e s t a l ­
te t s e i n , daß e i n e R e n d i t e v o n 9 , 5 % p . a . über d i e P l a n u n g s p e r i o d e n i c h t 
u n t e r s c h r i t t e n w i r d . D a r a u s e r r e c h n e t s i c h e i n v o r g e g e b e n e s M i n d e s t e n d ­
ve rmögen VT(f) i n Höhe v o n 100 000 · 1 ,095 5 = 157 423 D M . A l s A n l a g e ­
mögl ichke i ten s t e h e n z w e i A n l e i h e n e r s t k l a s s i g e r Boni tät m i t jähr l ichem 
K u p o n i n Höhe v o n 1 0 % z u r Ver fügung. A n l e i h e A h a t e i n e R e s t l a u f z e i t v o n 
2 J a h r e n , A n l e i h e Β w i r d i n 10 J a h r e n ge t i l g t . B e i d e T i t e l w e r d e n z u 1 0 0 % 
zurückgezahlt . D a d e r N o m i n a l z i n s d e m M a r k t z i n s e n t s p r i c h t , n o t i e r e n 
b e i d e T i t e l i n t = 0 z u p a r i . 
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I n d e r f o l g e n d e n T a b e l l e g e b e n w i r a l t e r n a t i v e k r i t i s c h e Z insänderungen 
(λ Î ) vo r , e r m i t t e l n für d i e se Z insänderungswerte d i e K u r s e u n d m a r k t z i n s ­
abhängigen D u r a t i o n - W e r t e a m P l a n u n g s b e g i n n u n d e r r e c h n e n n a c h 
K e n n t n i s d i e s e r W e r t e da s P o r t e f e u i l l e a u s (11), d a s b e i d e r k r i t i s c h e n Z i n s ­
änderung A J e i n M in imumendve rmögen a u f w e i s t . Schl ießl ich g e b e n w i r i n 
d e r l e t z t e n S p a l t e da s M in imumendvermögen b e i m M a r k t z i n s i 0 + λ* a u s (6) 
a n . 
λ ; KA DA K b DB xs ( 1 - Xs) V T ( A * ) 
0 , 0 0 
+ 0 , 0 1 
+ 0 , 0 5 
+ 0 , 0 6 8 
+ 0 , 0 8 
1 0 0 , 0 0 1 , 9 0 9 1 
9 8 , 2 9 1 , 9 0 8 3 
9 1 , 8 7 1 , 9 0 5 3 
8 9 , 1 9 1 , 9 0 4 0 
8 7 , 4 7 1 , 9 0 3 1 
1 0 0 , 0 0 6 , 7 5 9 0 
9 4 , 1 1 6 , 6 5 4 9 
7 4 , 9 1 6 , 2 3 6 7 
6 8 , 0 9 6 , 0 4 9 6 
6 4 , 0 5 5 , 9 2 5 8 
0 , 3 6 2 7 0 , 6 3 7 2 
0 , 3 3 8 9 0 , 6 6 1 1 
0 , 2 4 5 8 0 , 7 5 4 2 
0,2056 0,7944 
0 , 1 7 9 6 0 , 8 2 0 4 
1 6 1 0 5 1 
1 6 0 9 6 8 
1 5 9 0 5 6 
1 5 7 4 4 2 ! 
1 5 6 1 5 4 
D a s o p t i m a l e t e i l i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e l a u t e t : 
D M 20 560 n o m i n a l A n l e i h e A u n d 
D M 79 440 n o m i n a l A n l e i h e B. 
M i t d i e s e m P o r t e f e u i l l e s i c h e r t d e r A n l e g e r unabhängig v o n d e r tatsäch­
l i c h e i n t r e t e n d e n Z i n s e n t w i c k l u n g e i n e R e n d i t e v o n 9 , 5 0 2 % p . a . 3 1 über d i e 
P l a n u n g s p e r i o d e a b . W e r d e n W e r t p a p i e r e i m P o r t e f e u i l l e k o m b i n i e r t , d i e 
e i n e größere D i f f e r e n z z w i s c h e n d e n e i n z e l n e n D u r a t i o n - W e r t e n a u f w e i s e n , 
l i e g t de r k r i t i s c h e Z i n s s a t z , b e i d e m da s M in imumendve rmögen i n Höhe des 
Mindestendvermögens e r r e i c h t w i r d , näher b e i m ursprüngl ichen M a r k t z i n s . 
D a s o p t i m a l e t e i l i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e führt b e i f a l l e n d e n M a r k t z i n s e n 
z u Endvermögensste igerungen. W i r b e t r a c h t e n d i e Höhe des Endvermögens 
a u s d e m O p t i m a l p o r t e f e u i l l e b e i d r e i u n t e r s c h i e d l i c h e n Z i n s s c e n a r i e n : λχ 
s t e h t für e ine M a r k t z i n s s e n k u n g u m λ = — 0,05 a u f ii = 0,05, i m F a l l λ 2 t r e ­
t e n k e i n e Marktz insänderungen e i n u n d λ 3 repräsentiert e i n e n M a r k t z i n s ­
a n s t i e g u m λ = + 0,05 a u f i\ = 0 ,15. 
Z insscenar ien λ , λ 2 λ 3 
Κ - 0 , 0 5 0 , 0 0 + 0 , 0 5 
Endvermögen 
VT (Xs) i n D M 1 6 9 2 1 4 1 6 1 0 5 1 1 5 7 6 8 4 
3 1 E ine präzise Übereinstimmung von Mindes t - u n d Minimumendvermögen läßt 
s i ch nur durch eine weitere Di f f e renz ierung der k r i t i s chen Zinsänderung erreichen. 
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D u r c h e ine Marktz insänderung a u f i i = 0,05 „ v e rd i en t " d e r A n l e g e r 
D M 8163 . U m d i e s e n B e t r a g übersteigt d a s Endvermögen b e i ιλ = 0,05 das 
Endvermögen b e i unverändertem Z i n s . E i n e M a r k t z i n s s t e i g e r u n g u m e b e n ­
f a l l s A = 0,05 a u f ii = 0,15 b e w i r k t n u r e i n e n Z i n s v e r l u s t i n H ö h e v o n 
D M 3367 gegenüber unveränderten M a r k t z i n s e n . I n s g e s a m t i s t d e r Z i n s v e r ­
l u s t d u r c h d i e T e i l i m m u n i s i e r u n g a u f D M 3609 b e g r e n z t . 3 2 
D. Zur Bedeutung von Teilimmunisierungsstrategien 
M i t d e m h i e r v o r g e s t e l l t e n K o n z e p t d e r T e i l i m m u n i s i e r u n g v o n P o r t e ­
f e u i l l e s f e s t v e r z i n s l i c h e r W e r t p a p i e r e g egen Zinsänderungsr is iken g e l i n g t 
es e r s t m a l s , d a s Z i n s r i s i k o a u s e i n e r F e s t z i n s a n l a g e a u f e i n e n f e s t g e l e g t en 
B e t r a g z u b e g r e n z e n . D e r A n l e g e r g i b t e n t s p r e c h e n d s e i n e r R i s i k o e i n s t e l l u n g 
e i n e n M i n d e s t w e r t für d a s Endvermögen a m P l a n u n g s h o r i z o n t v o r u n d 
e r w i r b t n a c h d e r T e i l i m m u n i s i e r u n g s s t r a t e g i e d a s P o r t e f e u i l l e , d a s i h m 
d i e s e n M i n d e s t w e r t g a r a n t i e r t . D a s i n d i e s e m B e i t r a g v o r g e s t e l l t e V e r f a h r e n 
d e r T e i l i m m u n i s i e r u n g i s t a l s G r u n d m o d e l l z u i n t e r p r e t i e r e n , d a s w i e da s i m 
T e i l Β b e s c h r i e b e n e G r u n d m o d e l l d e r V o l l i m m u n i s i e r u n g n o c h a u f r e s t r i k t i ­
v e n A n n a h m e n b e r u h t : 
1. D a s O p t i m a l p o r t e f e u i l l e w i r d n u r a u s z w e i W e r t p a p i e r e n z u s a m m e n g e ­
s t e l l t . 
2. D e r M a r k t z i n s s a t z ändert s i c h höchstens e i n m a l u n m i t t e l b a r n a c h 
A n l a g e d e r M i t t e l . 
3. D a s g e s a m t e Por te feu i l l evermögen w i r d a m P l a n u n g s h o r i z o n t e n t n o m ­
m e n . 
4. D i e M a r k t z i n s k u r v e h a t e i n e n f l a c h e n V e r l a u f . 
5. E s w e r d e n n u r e i n f a c h e Zinsänderungsprozesse i n F o r m d e r V e r s c h i e ­
b u n g e i n e r f l a c h e n Z i n s k u r v e berücksichtigt . 
6. T r a n s a k t i o n s k o s t e n u n d S t e u e r n w e r d e n vernachlässigt . 
Können m e h r a l s z w e i W e r t p a p i e r e z u r P o r t e f e u i l l e b i l d u n g h e r a n g e z o g e n 
w e r d e n , d a n n erhält m a n b e i günst iger Z i n s e n t w i c k l u n g höhere E n d v e r m ö ­
g e n a l s aus P o r t e f e u i l l e s m i t w e n i g e n W e r t p a p i e r e n u n d e i n e r i m a l l g e m e i ­
n e n d a m i t v e r b u n d e n e n g e r i n g e r e n S t r e u u n g d e r Z a h l u n g s t e r m i n e . D a b e i 
A u s w a h l d e r W e r t p a p i e r e n a c h d e r z w e i p a r a m e t r i g e n E n t s c h e i d u n g s r e g e l 
s te ts n u r d a s M a x i m u m - u n d da s M in imumendve rmögen e i n e r S t r a t e g i e 
v e r g l i c h e n w e r d e n , i s t a u s a l l e n zulässigen P o r t e f e u i l l e s d i e W e r t p a p i e r ­
k o m b i n a t i o n o p t i m a l , d i e d i e höchste S t r e u u n g d e r D u r a t i o n - W e r t e a u f -
3 2 Dieser m a x i m a l mögliche Z insver lust w i r d a l lerdings nur erreicht, wenn der 
Mark t z i n s auf genau i\ - 0,168 ansteigt. L iegt der neue M a r k t z i n s unter 16,8% oder 
schon darüber, so ist der Z insver lust des Anlegers geringer. 
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w e i s t . 3 3 D i e s g i l t unabhängig v o n d e n i m P o r t e f e u i l l e k o m b i n i e r t e n W e r t ­
p a p i e r e n , so daß es d u r c h a u s s i n n v o l l s e i n k a n n , K u p o n a n l e i h e n m i t l a n g 
l a u f e n d e n D i s k o n t t i t e l n ( Z e r o - B o n d s ) , F l o a t i n g R a t e N o t e s o d e r Z i n s t e r m i n ­
k o n t r a k t e n z u k o m b i n i e r e n . 3 4 
E i n e T e i l i m m u n i s i e r u n g s s t r a t e g i e läßt s i c h ebenso w i e d i e vo l ls tändige 
I m m u n i s i e r u n g a u c h b e i m e h r f a c h e r Z insänderung i m P l a n u n g s z e i t r a u m 
a b l e i t e n . G e h t m a n d a v o n a u s , daß z w i s c h e n z w e i T r a n s a k t i o n e n a u s d e m 
P o r t e f e u i l l e ( H a l t e p e r i o d e ) n u r e i n e Z insänderung e r f o l g t , so k a n n d e r A n l e ­
ge r a u c h i n d y n a m i s c h e n M o d e l l e n e i n Mindes tendvermögen a b s i c h e r n , 
w e n n v o r j e d e r H a l t e p e r i o d e ( u n d d a m i t v o r d e r nächsten Zinsänderung) da s 
j e w e i l s o p t i m a l e t e i l i m m u n i s i e r t e P o r t e f e u i l l e für d i e R e s t p l a n u n g s p e r i o d e 
e r w o r b e n w i r d . B e i f o r t l a u f e n d günst iger Z i n s e n t w i c k l u n g für d e n A n l e g e r 
können m i t d e r T e i l i m m u n i s i e r u n g s s t r a t e g i e beträcht l iche Z i n s g e w i n n e 
e r z i e l t w e r d e n , w o b e i d a s R i s i k o i m m e r a u f da s Mindestendvermögen 
b e g r e n z t b l e i b t . E i n e fo r twährend ungünstige Z i n s e n t w i c k l u n g k a n n a b e r 
d a z u führen, daß das R i s i k o p o t e n t i a l Stück für Stück a u f g e b r a u c h t w i r d 
u n d das P o r t e f e u i l l e n a c h e i n e r g e w i s s e n Z e i t n u r n o c h i m v o l l i m m u n i s i e r ­
t e n S t a t u s b i s z u m E n d e d e r P l a n u n g s p e r i o d e g e h a l t e n w e r d e n k a n n . 3 5 
Zusammenfassung 
D u r c h die wachsenden Z ins f luk tua t i onen auf den internat ionalen Kapitalmärkten 
haben s ich die Zinsänderungsrisiken aus Portefeui l les festverz insl icher Wertpapiere 
beträchtlich erhöht. Aus Dura t i on-S t ra teg i en lassen s ich Anlageempfehlungen ab l e i ­
ten, die eine vollständige Immunis i e rung der Portefeui l les gegen zinsänderungsbe-
dingte Ver luste ermöglichen, dann aber g le ichze i t ig die Zinsänderungschancen d r a ­
st isch reduzieren. In den neu formul ier ten Te i l immunis ierungsstrateg ien w i r d die 
Annahme einer extremen R is ikoavers ion des Anlegers fa l len gelassen. De r Investor 
k a n n eine von der anfänglichen Mark t r end i t e abweichende Mindestrendi te oder ein 
entsprechendes Mindestendvermögen vorgeben u n d auf diese Weise sein m a x i m a l 
mögliches Zinsänderungsrisiko f ix ieren. D i e Te i l immunis ierungsstrateg ie läßt die 
Chance offen, e in höheres als das anfänglich erwartete Endvermögen zu erzielen. D i e 
Höhe der potentie l len Z insgewinne w i r d wesent l ich vom U m f a n g der übernommenen 
Zinsänderungsrisiken determiniert . 
Summary 
Increasing interest rate f luctuat ions on in ternat iona l cap i ta l markets have cons id ­
erable raised interest rate r isks of bond port fol ios. W i t h Durat ion-Strateg ies invest­
ment recommendations have been developed w h i c h enable the investor to immunize 
3 3 Dies gi l t nur be i dem hier angenommenen n icht arbitragefre ien Zinsänderungs­
prozeß. 
3 4 Vg l . dazu Kolb I Chiang (1981), Kolb I Gay (1982), Chance (1983), Trainer (1983) 
u n d Hilliard (1984). 
3 5 Vg l . im einzelnen Wondrak (1986). 
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bond portfol ios and e l iminate interest rate r i sks completely. However interest rate 
opportunit ies are dramat i ca l l y reduced, too. Therefore app l i ca t i on of Dura t i on -S t r a t ­
egies impl ies an extreme r isk-averse investor. The new constructed Pa r t - Immun i za ­
t ion-Strategies drop this inc is ive premise. The investor fixes a m i n i m u m rate of re turn 
or the appropr iate m i n i m u m target value, w h i c h is lower than the promised target 
value. In this way the investor l im i t s his interest rate r i sk to a m a x i m u m amount. The 
appropr iate Par t - Immuniza t ion-St ra tegy offers opportunit ies to increase the actua l 
target value over the promised amount. The magni tude of interest rate opportunit ies 
is essential ly determined by the range of accepted interest rate r isks . 
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